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建筑装饰 

聚焦基本面优质品种，关注 PPP 政策明晰的促进效应 
2 月社融低于预期，但 1-2 月环比趋势仍好，维持基建温和复苏判断。本
周央行公布 2 月新增社融 7030 亿元（同比少增 4847 亿元），1-2 月新增社
融合计 5.31 万亿元（同比多增 1.05 万亿元）。其中，与基建关联性较强的
细分项目中，企业债券 1-2 月同比多增 3740 亿元、地方政府专项债同比多
发 2751 亿元，地方政府与平台发债均有明显加快。但对非金融性公司中长
期贷款 1-2 月合计少增 758 亿元（假设去年基数无调整），在目前银行信贷
供给充裕的环境下，反映出实体经济贷款需求有所不足的问题。此外，委托
贷款与信托贷款合计 1-2 月合计同比多减 550 亿元（假设去年基数无调整），
也表明目前影子银行改善仍不明显。总体来看，虽然 2 月社融明显低于市场
预期，但考虑春节扰动因素，1-2 月合计来看趋势仍好，结合前期新开工调
研情况，我们维持基建温和复苏的判断。后续看点主要是监管是否能更为明
晰或边际放松，以促进基建有效需求进一步加快释放。 

政府工作报告基建相关目标符合预期，关注“降低资本金比例”对基建投资
能力的扩充作用。2019 年政府工作报告提出积极财政要加力提效，全年赤
字率拟按 2.8%安排（去年为 2.6%），全年新增地方政府专项债限额 2.15
万亿元（去年为 1.35 万亿元），符合市场此前预期。同时报告要求合理扩
大有效投资，全年完成铁路投资 8000 亿元（去年为 7320 亿元）、公路水
运投资目标 1.8 万亿元（去年为 1.8 万亿元）等目标，再开工一批重大水利
工程，加快川藏铁路规划建设，符合预期。与去年相比，“有序推进政府与
社会资本合作（PPP）”在 2018 年空缺 PPP 相关内容后重新提出，体现了
管理层对经历规范整顿后的 PPP 持支持鼓励态度。“适当降低基础设施等项
目资本金比例”的全新提法超出预期，值得充分重视，在目前资本金短缺的
环境下，适当降低项目资本金比例能有效扩大投资能力，提升相关企业潜在
业务空间，基建板块向上趋势明确。 

财金 10 号文明确规则细节促 PPP 发展，鼓励民企与融资支持增强行业信
心。本周财政部外发《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》
（财金 10 号文），明确合规 PPP 执行标准与违规情况，厘清 PPP 与地方隐
性债务关系，明确政府付费类项目实施条件，并在民资及外资参与，项目股
权融资与盘活存量资产方面给予大力支持。其中，以下几点尤为重要：1）
进一步厘清了 PPP 与政府隐性债务的关系：10 号文明确列出了几种 PPP 属
于隐性负债的情况，其核心标准是政府支出责任未与项目绩效挂钩，或政府
为 PPP 项目融资担保；同时，10 号文也明确指出，符合条件的 PPP 项目形
成的政府支出事项，以公众享受符合约定条件的公共服务为支付依据，是政
府为公众享受公共服务提供运营服帖形成的经常性支出（即不是地方隐性债
务）。2）明确了开展政府付费类项目的前提条件：财政支出责任超过一般
公共预算支出 5%的地区不可新上政府付费项目（意即未超过 5%的地区还
可新上政府付费类项目）。3）采取实际措施支持民资参与 PPP、改善融资：
同等条件下对民企参与项目给予优先支持，并且将研究完善中国 PPP 基金绩
效考核办法，对投资民营企业参与项目作为重要考核指标，加大对于民营社
会资本的支持力度。引导保险资金、中国 PPP 基金加大项目股权投资力度，
拓宽项目资本金来源。鼓励通过股权转让、资产交易、资产证券化等方式，
盘活项目存量资产，丰富社会资本进入和退出渠道。从行业整体来看，财金
10 号文肯定方向、明晰细节、支持民企、强化信心，有利于促进当前 PPP
加快发展。结合当前信用趋于扩张、资金成本下降的环境下，预计今年 PPP
行业将逐步迎来复苏。从个股基本面看，我们认为今年将持续分化，部分前
期陷入债务困境的企业仍需 1-2 年通过股权融资或业务动态收缩回笼资金
来降低负债率、修复资产负债表，这些公司的盈利规模目前具有不确定性，
未来市值将随盈利规模的逐步明确而重新定价；而前期资金充足、业务合规
稳健的公司有望在行业复苏期内实现快速成长，首推龙元建设。 

设计公司盈利能力突出，现金流常年为正，成长性持续优异。2018 年设计
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龙头公司普遍继续表现出较强盈利能力，本周中设集团发布 2018 年报实现

34%较快业绩增速，此前苏交科及设研院发布 2018 年业绩快报均实现 31%增

速，设计总院 2018 年业绩预增 40%至 60%。同时轻资产模式致设计公司常年

现金流为正，近期政策要求开展专项清欠民企账款活动，民营设计公司长期

限应收账款将加快回收，现金流有望进一步改善。当前上市设计公司大力拓

展省外市场，借助上市、品牌、资质及过往业绩优势致力于成为全国性设计

企业，通过设立分公司、收购资质及团队拓展市政、铁路轨交、水运及环保

等设计领域，并从设计出发向下游 EPC 等业务领域延伸，有望展现较好成长

性。作为产业链最前端，设计板块不仅受益于当前基建稳增长，且中长期受

益于行业市占率提升，具有成长属性及极佳现金流，目前板块 19 年估值

12-13 倍仍处历史低位，为配臵优选品种。 

一带一路峰会及国改预期有望催化国际工程板块，行业龙头估值仍处历史低
位。尽管过去两年随着部分海外项目遭受一些挫折，但我国推进一带一路建
设的努力并没有停步，相关公司海外业务不断推进，而经过过去两三年激烈
竞争以及暴露相关风险后，相关企业对海外市场也更加理性与谨慎，海外市
场竞争环境有望趋于改善。本周全国两会记者会上，发改委表示将稳步扩大
签署“一带一路”文件签署范围，携手办好四月份第二届“一带一路”高峰
论坛，同时在加大国企混改方面，今年将推出第四批 100 家以上的混改试点，
国际工程公司及所属集团普遍列入央企改革试点与国改“双百行动”名单，
板块关注度有望持续提升。我们认为当前国际工程板块仍存一定预期差，尤
其是股价经历大幅下跌后目前平均 19 年 10 倍左右市盈率的估值仍低，重点
推荐板块龙头中工国际，其他国际工程相关标的可关注北方国际、中材国际
及中钢国际。 

投资策略：随着周五市场大幅回调、2 月社融低于预期，前期市场单边上涨
环境下高涨的风险偏好短期预计将明显降低，当前选股宜更重视基本面。现
阶段我们重点推荐：1）价值显著、具有弹性的上海建工（19 年 PE10X，受
益长三角一体化）；2）成长性良好的设计龙头苏交科（19 年 PE13X）、中
设集团（19 年 PE13X）；3）受益于市场利率下降、PPP 政策明晰的龙元建
设（19 年预计增长 30%+，PE9X，子公司杭州璨云英翼持有科创板拟上市
企业航宇科技 25%股份）。客观来看，虽然 2 月社融低于预期，1-2 月社融、
贷款环比均趋于改善，结合较好的新开工情况，我们认为基建仍处温和复苏
的趋势上，前期板块涨幅居后，仍具有较强性价比，继续看好建筑央企，重
点推荐中国铁建（19 年 PE7.0X）、中国交建（19 年 PE7.8X）、中国建筑
（19 年 PE6.1X）。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险，海外经营风险等。 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600170 上海建工 买入 3.72 0.29 0.31 0.37 0.41 12.8 12.0 10.0 

300284 苏交科 买入 12.02 0.57 0.75 0.94 1.16 21.0 16.0 12.8 

603018 中设集团 买入 20.83 0.95 1.23 1.54 1.84 22.0 16.9 13.6 

600491 龙元建设 买入 7.31 0.40 0.61 0.80 1.04 18.4 11.9 9.2 

601186 中国铁建 买入 11.06 1.18 1.40 1.58 1.85 9.4 7.9 7.0 

601800 中国交建 买入 12.85 1.27 1.39 1.55 1.71 10.1 9.2 8.3 

601668 中国建筑 买入 6.03 0.78 0.90 0.99 1.08 7.7 6.7 6.1 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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本周核心观点 

随着周五市场大幅回调、2 月社融低于预期，前期市场单边上涨环境下高涨的风险偏好

短期预计将明显降低，当前选股宜更重视基本面。现阶段我们重点推荐：1）价值显著、

具有弹性的上海建工（19 年 PE10X，受益长三角一体化）；2）成长性良好的设计龙头苏

交科（19 年 PE13X）、中设集团（19 年 PE13X）；3）受益于市场利率下降、PPP 政策明

晰的龙元建设（19 年预计增长 30%+，PE9X，子公司杭州璨云英翼持有科创板拟上市

企业航宇科技 25%股份）。客观来看，虽然 2 月社融低于预期，1-2 月社融、贷款环比

均趋于改善，结合较好的新开工情况，我们认为基建仍处温和复苏的趋势上，前期板块

涨幅居后，仍具有较强性价比，继续看好建筑央企，重点推荐中国铁建（19 年 PE7.0X）、

中国交建（19 年 PE7.8X）、中国建筑（19 年 PE6.1X）。 

 

行业周度行情回顾 

本周 29 个 A 股中信一级行业中，涨跌幅前三的分别为计算机（12.36%），农林牧渔

（12.26%），通信（7.13%）；涨跌幅后三的分别为银行（-4.74%），食品饮料（-4.32%），

餐饮旅游（-3.77%）。建筑板块下跌 0.59%，周涨幅排在中信一级行业指数第 20 名，相

较上证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为 0.22%/1.87%/-6.11%。分子板块看，

涨跌幅前三分别为建筑智能（12.30%），其他建筑民企（10.01%），园林 PPP（2.34%）；

涨跌幅后三分别为建筑央企（-2.72%），国际工程（-1.82%），设计咨询（0.41%）。个

股方面，涨幅前三的分别为宁波建工（46.90%），华体科技（41.89%），达实智能（22.60%）；

跌幅前三的分别为百利科技（-11.97%），成都路桥（-6.30%），森特股份（-6.00%）。 

 

图表 1：建筑装饰行业行情及整体估值情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 2：申万建筑装饰三级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：周个股涨跌幅前五 

涨幅排名 公司简称 周涨跌幅 跌幅排名 公司简称 周涨跌幅 

1 宁波建工 46.90% 1 百利科技 -11.97% 

2 华体科技 41.89% 2 成都路桥 -6.30% 

3 达实智能 22.60% 3 森特股份 -6.00% 

4 中铝国际 20.50% 4 三联虹普 -5.96% 

5 云投生态 17.37% 5 西藏天路 -5.50% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

行业动态分析 

2 月社融低于预期，但 1-2 月环比趋势仍好，维持基建温和复苏判断。本周央行公布 2

月新增社融 7030 亿元（同比少增 4847 亿元），1-2 月新增社融合计 5.31 万亿元（同比

多增 1.05 万亿元）。其中，与基建关联性较强的细分项目中，企业债券 1-2 月同比多增

3740 亿元、地方政府专项债同比多发 2751 亿元，地方政府与平台发债均有明显加快。

但对非金融性公司中长期贷款 1-2 月合计少增 758 亿元（假设去年基数无调整），在目

前银行信贷供给充裕的环境下，反映出实体经济贷款需求有所不足的问题。此外，委托

贷款与信托贷款合计 1-2 月合计同比多减 550 亿元（假设去年基数无调整），也表明目

前影子银行改善仍不明显。总体来看，虽然 2 月社融明显低于市场预期，但考虑春节扰

动因素，1-2 月合计来看趋势仍好，结合前期新开工调研情况，我们维持基建温和复苏

的判断。后续看点主要是监管是否能更为明晰或边际放松，以促进基建有效需求进一步

加快释放。 
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图表 4：2018 年初至今社融月度增量拆分 

 
资料来源：央行官网，国盛证券研究所 

 

图表 5：2018 年初至今金融机构新增贷款月度增量拆分 

 
资料来源：央行官网，国盛证券研究所 

 

图表 6：2018 年地方政府新增一般债券及新增专项债券月度发行情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

时间
单月新增
社融

新增人民
币贷款

新增委托
贷款

新增外币
贷款

新增信托
贷款

新增未贴现银
行承兑汇票

企业债券
融资

非金融企业境
内股票融资

地方政府
专项债

存款类金融机构
资产支持证券

贷款核销

2018-01 30793 26850 -714 266 455 1437 1222 500 0 -137 320
2018-02 11894 10199 -750 86 660 106 644 379 108 -146 261
2018-03 15848 11425 -1850 139 -357 -323 3536 404 662 387 1234
2018-04 17761 10987 -1481 -26 -94 1454 4047 533 808 821 259
2018-05 9518 11396 -1570 -228 -904 -1741 -382 438 1012 377 479
2018-06 14877 16787 -1642 -364 -1623 -3649 1349 258 1019 272 1737
2018-07 12254 12861 -950 -773 -1192 -2744 2195 175 1851 123 176
2018-08 19391 13140 -1207 -344 -688 -779 3402 141 4106 501 377
2018-09 21691 14341 -1432 -670 -909 -548 382 272 7389 895 1615
2018-10 7420 7141 -949 -800 -1273 -453 1476 176 868 188 446
2018-11 15239 12302 -1310 -787 -467 -127 3127 200 -332 1157 729
2018-12 15898 9281 -2210 -702 -509 1023 3757 130 362 1503 2518
2019-01 46353 35668 -699 343 345 3786 4990 293 1088 0 0
2019-02 7030 7641 -508 -105 -37 -3103 805 119 1771 0 0

时间
单月新增人
民币贷款

短期贷款及
票据融资

票据融资 中长期 居民户
居民户:
短期

居民户:
中长期

非金融性公司
及其他部门

非金融性公
司:短期

非金融性公
司:中长期

非银行业金
融机构

2018-01 29000 7203 347 19210 9016 3106 5910 17800 3750 13300 1862
2018-02 8393 164 -775 9805 2751 -469 3220 7447 1408 6585 -1795
2018-03 11200 2742 -119 8385 5733 2032 3770 5653 829 4615 -208
2018-04 11800 2501 23 8211 5284 1741 3543 5726 737 4668 685
2018-05 11500 3082 1447 7954 6143 2220 3923 5255 -585 4031 142
2018-06 18400 7908 2947 8635 7073 2370 4634 9819 2592 4001 1648
2018-07 14500 3121 2388 9451 6344 1768 4576 6501 -1035 4875 1582
2018-08 12800 4949 4099 7840 7012 2598 4415 6127 -1748 3425 -439
2018-09 13800 5975 1743 8109 7544 3134 4309 6772 1098 3800 -603
2018-10 6970 1837 1064 5159 5636 1907 3730 1503 -1134 1429 -268
2018-11 12500 4370 2341 7686 6560 2169 4391 5764 -140 3295 277
2018-12 10800 4129 3395 5055 4504 1524 3079 4733 -790 1976 1518
2019-01 32300 14009 5160 20969 9898 2930 6969 25800 5919 14000 -3386
2019-02 8858 243 1695 7353 -706 -2932 2226 8341 1480 5127 1221
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图表 7：2018 年初至今城投债发行额与净融资额情况 

时间 
城投债月度发行额

（亿元） 

发行额同比

增速 

城投债月度净融资

额（亿元） 

净融资额同比增量

（亿元） 

2018 年 1-2 月 2,361.87 101.29% 419.10 935.40 

2018 年 3 月 3,364.28 118.90% 1,588.30 1,766.91 

2018 年 4 月 3,203.35 58.97% 1,050.69 311.59 

2018 年 5 月 1,023.50 49.35% -663.34 -295.23 

2018 年 6 月 1,207.00 -31.02% -406.67 -1,006.08 

2018 年 7 月 1,719.42 -29.88% 331.03 -1,099.87 

2018 年 8 月 2,545.81 -12.22% 679.71 -1,074.31 

2018 年 9 月 1,753.80 -20.46% -52.14 -773.92 

2018 年 10 月 1,951.89 7.29% 567.37 -53.07 

2018 年 11 月 2,650.50 42.76% 1,267.30 1,042.75 

2018 年 12 月 2,966.54 104.08% 1,358.12 1,413.61 

2019 年 1-2 月 4,227.77 79.00% 1,820.56 1,401.47 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：金融机构月度新增人民币贷款及新增中长期贷款占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

政府工作报告基建相关目标符合预期，关注“降低资本金比例”对基建投资能力的扩充

作用。2019 年政府工作报告提出积极财政要加力提效，全年赤字率拟按 2.8%安排（去

年为 2.6%），全年新增地方政府专项债限额 2.15 万亿元（去年为 1.35 万亿元），符合市

场此前预期。同时报告要求合理扩大有效投资，全年完成铁路投资 8000 亿元（去年为

7320 亿元）、公路水运投资目标 1.8 万亿元（去年为 1.8 万亿元）等目标，再开工一批

重大水利工程，加快川藏铁路规划建设，符合预期。与去年相比，“有序推进政府与社会

资本合作（PPP）”在 2018 年空缺 PPP 相关内容后重新提出，体现了管理层对经历规范

整顿后的 PPP 持支持鼓励态度。“适当降低基础设施等项目资本金比例”的全新提法超

出预期，值得充分重视，在目前资本金短缺的环境下，适当降低项目资本金比例能有效

扩大投资能力，提升相关企业潜在业务空间，基建板块向上趋势明确。 
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图表 9：2018 年与 2019 年政府工作报告投资相关表述对比 

项目 2018 年“两会” 2019 年“两会” 

GDP 目标 6.5%左右 6%－6.5% 

赤字率 2.60% 2.80% 

财政政策/货币政策 
积极的财政政策取向不变，要聚力增效；稳健的货

币政策保持中性，要松紧适度。 

积极的财政政策要加力提效；稳健的货

币政策要松紧适度。 

铁路投资 7320 亿元 8000 亿元 

公路水运投资 1.8 万亿元 1.8 万亿元 

地方专项债券规模 1.35 万亿 2.15 万亿 

政府与社会资本合作 -- 有序推进政府和社会资本合作。 

项目资本金 -- 
创新项目融资方式，适当降低基础设施

等项目资本金比例。 
资料来源：政府官网，国盛证券研究所 

 

财金 10 号文明确规则细节促 PPP 发展，鼓励民企与融资支持增强行业信心。本周财政

部外发《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》（财金 10 号文），明确

合规 PPP 执行标准与违规情况，厘清 PPP 与地方隐性债务关系，明确政府付费类项目实

施条件，并在民资及外资参与，项目股权融资与盘活存量资产方面给予大力支持。其中，

以下几点尤为重要：1）进一步厘清了 PPP 与政府隐性债务的关系：10 号文明确列出了

几种 PPP 属于隐性负债的情况，其核心标准是政府支出责任未与项目绩效挂钩，或政府

为 PPP 项目融资担保；同时，10 号文也明确指出，符合条件的 PPP 项目形成的政府支

出事项，以公众享受符合约定条件的公共服务为支付依据，是政府为公众享受公共服务

提供运营服帖形成的经常性支出（即不是地方隐性债务）。2）明确了开展政府付费类项

目的前提条件：财政支出责任超过一般公共预算支出 5%的地区不可新上政府付费项目

（意即未超过 5%的地区还可新上政府付费类项目）。3）采取实际措施支持民资参与

PPP、改善融资：同等条件下对民企参与项目给予优先支持，并且将研究完善中国 PPP

基金绩效考核办法，对投资民营企业参与项目作为重要考核指标，加大对于民营社会资

本的支持力度。引导保险资金、中国 PPP 基金加大项目股权投资力度，拓宽项目资本金

来源。鼓励通过股权转让、资产交易、资产证券化等方式，盘活项目存量资产，丰富社

会资本进入和退出渠道。从行业整体来看，财金 10 号文肯定方向、明晰细节、支持民

企、强化信心，有利于促进当前 PPP 加快发展。结合当前信用趋于扩张、资金成本下降

的环境下，预计今年 PPP 行业将逐步迎来复苏。从个股基本面看，我们认为今年将持续

分化，部分前期陷入债务困境的企业仍需 1-2 年通过股权融资或业务动态收缩回笼资金

来降低负债率、修复资产负债表，这些公司的盈利规模目前具有不确定性，未来市值将

随盈利规模的逐步明确而重新定价；而前期资金充足、业务合规稳健的公司有望在行业

复苏期内实现快速成长，首推龙元建设。 
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图表 10：园林 PPP 公司资产负债相关情况 

公司简称 2018Q3 有息资产负债率 2018Q3 现金比率 （在手现金+短期理财）/2017 年归母净利润 

龙元建设 23.38% 0.14 6.80 

普邦股份 15.84% 0.38 5.48 

美尚生态 27.17% 0.42 4.89 

诚邦股份 27.03% 0.42 4.24 

东珠生态 0.00% 0.50 3.77 

棕榈股份 29.92% 0.15 3.71 

岭南股份 27.90% 0.21 3.43 

大千生态 34.96% 0.23 2.72 

丽鹏股份 22.39% 0.09 2.47 

元成股份 28.48% 0.18 2.01 

天域生态 19.87% 0.14 1.92 

文科园林 17.41% 0.95 1.83 

铁汉生态 37.83% 0.12 1.79 

岳阳林纸 28.93% 0.14 1.61 

绿茵生态 0.00% 0.55 1.24 

美晨生态 25.11% 0.16 1.01 

乾景园林 4.54% 0.14 0.99 

杭州园林 3.29% 0.26 0.90 

东方园林 15.24% 0.06 0.72 

海南瑞泽 18.12% 0.07 0.55 

蒙草生态 29.96% 0.06 0.46 

花王股份 23.07% 0.04 0.35 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

设计公司盈利能力突出，现金流常年为正，成长性持续优异。2018 年设计龙头公司普遍

继续表现出较强盈利能力，本周中设集团发布 2018 年报实现 34%较快业绩增速，此前苏

交科及设研院发布 2018 年业绩快报均实现 31%增速，设计总院 2018 年业绩预增 40%至

60%。同时轻资产模式致设计公司常年现金流为正，近期政策要求开展专项清欠民企账款

活动，民营设计公司长期限应收账款将加快回收，现金流有望进一步改善。当前上市设

计公司大力拓展省外市场，借助上市、品牌、资质及过往业绩优势致力于成为全国性设

计企业，通过设立分公司、收购资质及团队拓展市政、铁路轨交、水运及环保等设计领

域，并从设计出发向下游 EPC 等业务领域延伸，有望展现较好成长性。作为产业链最前

端，设计板块不仅受益于当前基建稳增长，且中长期受益于行业市占率提升，具有成长

属性及极佳现金流，目前板块 19 年估值 12-13 倍仍处历史低位，为配臵优选品种。 
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图表 11：重点设计公司估值情况 

公司简称 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

苏交科 0.57 0.75 0.94 1.16 21.0 16.0 12.8 10.4 

中设集团 0.95 1.26 1.65 2.13 22.0 16.5 12.6 9.8 

设计总院 0.89 1.33 1.73 2.08 22.5 15.0 11.5 9.6 

设研院 1.68 2.18 2.84 3.55 21.4 16.4 12.7 10.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

一带一路峰会及国改预期有望催化国际工程板块，行业龙头估值仍处历史低位。尽管过

去两年随着部分海外项目遭受一些挫折，但我国推进一带一路建设的努力并没有停步，

相关公司海外业务不断推进，而经过过去两三年激烈竞争以及暴露相关风险后，相关企

业对海外市场也更加理性与谨慎，海外市场竞争环境有望趋于改善。本周全国两会记者

会上，发改委表示将稳步扩大签署“一带一路”文件签署范围，携手办好四月份第二届

“一带一路”高峰论坛，同时在加大国企混改方面，今年将推出第四批 100 家以上的混

改试点，国际工程公司及所属集团普遍列入央企改革试点与国改“双百行动”名单，板

块关注度有望持续提升。我们认为当前国际工程板块仍存一定预期差，尤其是股价经历

大幅下跌后目前平均 19 年 10 倍左右市盈率的估值仍低，重点推荐板块龙头中工国际，

其他国际工程相关标的可关注北方国际、中材国际及中钢国际。 

 

图表 12：“一带一路”+“国改”标的梳理 

名称 市值（亿元） 所属概念 备注 

中工国际 145 
国有资本投资运营 

双百行动企业 

母公司为国有资本投资公司试点；公司列入国资委国企改革双百行

动企业；拟收购标的中工中元列入国资委国企改革双百行动企业 

中成股份 37 国有资本投资运营 母公司为国有资本投资运营试点 

中材国际 116 双百行动企业 公司列入国资委国企改革双百行动企业 

中钢国际 62 双百行动企业 公司列入国资委国企改革双百行动企业 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 13：一带一路指数 PE（ttm）走势图 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 14：重点国际工程公司估值情况 

公司简称 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

中工国际 1.33 1.08 1.25 1.44 10.5 13.0 11.2 9.7 

北方国际 0.65 0.77 0.89 0.98 14.4 12.1 10.6 9.6 

中材国际 0.56 0.79 0.86 0.95 12.6 9.0 8.2 7.4 

中钢国际 0.33 0.37 0.44 0.50 15.9 14.4 12.0 10.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

投资策略：随着周五市场大幅回调、2 月社融低于预期，前期市场单边上涨环境下高涨

的风险偏好短期预计将明显降低，当前选股宜更重视基本面。现阶段我们重点推荐：1）

价值显著、具有弹性的上海建工（19 年 PE10X，受益长三角一体化）；2）成长性良好的

设计龙头苏交科（19 年 PE13X）、中设集团（19 年 PE13X）；3）受益于市场利率下降、

PPP 政策明晰的龙元建设（19 年预计增长 30%+，PE9X，子公司杭州璨云英翼持有科创

板拟上市企业航宇科技 25%股份）。客观来看，虽然 2 月社融低于预期，1-2 月社融、

贷款环比均趋于改善，结合较好的新开工情况，我们认为基建仍处温和复苏的趋势上，

前期板块涨幅居后，仍具有较强性价比，继续看好建筑央企，重点推荐中国铁建（19 年

PE7.0X）、中国交建（19 年 PE7.8X）、中国建筑（19 年 PE6.1X）。 

 

风险提示 

政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，应收账款风险，海外经

营风险等。 

 

 

 

 

  



 2019 年 03 月 10 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区锦什坊街 35 号南楼 

邮编：100033 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区益田路 5033 号平安金融中心 101 层 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


	OLE_LINK2

